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 להקמת תחנות כחעקרונות המימון 

 הגדרה ועקרונות –מימון פרויקטים 

Project Finance האנרגיה ותעשייה, הינה שיטת מימון לטווח הארוך של פרויקטים בתחום התשתיות 

 

השיטה מבוססת על הלוואות , ככללNon-Recourse - ללא זכות חזרה ללווה 

 

  תזרים המזומנים של הפרויקט הינו המקור הבלעדי להחזר ההלוואות אשר שימשו למימון הפרויקט ואין

 הסתמכות על הפעילות העסקית של בעלי המניות

 

SPV (Special Purpose Vehicle) / SPC (Special Purpose Company) 

 

 הלוואות  –המימון העיקריNon-recourse (90% - 70%) 

 

הקמה והפעלה: חלוקה לשתי תקופות עיקריות 

 

הזיכיון הרלוונטי/במתן הרישיון, בין היתר, קבלת המימון תלויה 
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 קוגנרציה

 גנרציה

 סולארי

PV CSP 

 אנרגיית רוח

 ייצור חשמל

 אגירה שאובה

 מאסה-ביו
On 

shore 

Off 

shore 

ביו  

 מסה
 גיאותרמי

-הידרו

 אלקטרי

 עקרונות המימון להקמת תחנות כח

 סוגי פרויקטים לייצור חשמל
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 עקרונות המימון להקמת תחנות כח

 מערך הסכמים בסיסי

 מזנין

 יועצים יועצים

חוב 

 בכיר

 הסכם מימון

הון  

 עצמי

 יועצים

קבלן הפעלה  

(O&M) 

קבלן הקמה  

(EPC) 

בעלי  

 המניות
 מממנים

 המדינה

 הסכם  

 בנקאי-בין

 הסכם  
 הקמה

 הסכם תפעול

 ותחזוקה 

אמות מידה  

תומכות מימון  

(?) 

ספק  

 טכנולוגיה/ציוד

 הסכם רכש

 רגולציה

 (?)אישור תעריפי 

 (?)רישיון 

חברת פרויקט  

(SPC) 

 צרכן עוגן
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 עקרונות המימון להקמת תחנות כח

 פרוייקטלישלבי הסגירה הפיננסית במימון 

סגירה 
 פיננסית

חתימה יעל  •
הסכם  
 המימון

הסכמים  •
נוספים  

הסכם בין )
,  בנקים
הסכם  

 (ישיר

 הסכמי

EPC 

  O&M-ו

 קביעת המתווה
 :המימוני      

מספר  •
 המממנים

גופי המימון  •
 המשתתפים

תפקיד •
ואחריות  

הבנק 
 המארגן

קביעת  
פרמטרים 
כלכליים  

 :למימון

 הון עצמי•

 יחסי כיסוי•

תנאים  •
למשיכת 
 דיבידנד

 ערבויות•

בטחונות  •
 אחרים

בדיקת נאותות  
כלכלית מלאה  

בהתאם 
למבנה  

  ד"וחווהעסקה 
יועצים  
 מקצועיים

מינוי יועצים  
המקובלים על 

הגורמים  
 הממנים

 בחירת 

 מארגן
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 אסטרטגיות מימון

 תקופת הפעלה ותחזוקה

תקופת 

 הקמה

תקופת 

תפעול  

 ראשונית

 מועד

ההמרה    

בדרך כלל מבנקים, מימון טווח קצר מבנקים( הפעלה בלבד ) מימון טווח ארוך    מוסדיים/

'אופציה א  

והמרתו לחוב בכיר לטווח ארוך במועד שהוסכם בין הצדדים משיכת חוב בכיר לטווח קצר -' אופציה א: 

משיכת הלוואת חוב בכיר לטווח ארוך בתחילת הפרויקט -' אופציה ב: 

 תקופת הפעלה ותחזוקה

תקופת 

 הקמה

מבנקים( הפעלה + הקמה ) מימון טווח ארוך   מוסדיים/

'אופציה ב  

 עקרונות המימון להקמת תחנות כח



 
 

   

 

  

 

 מימון תחנות כח קטנות
 

   

 

  

 



8 

 מימון תחנות כח קטנות

   ולטאייםדוגמא מפרויקטים פוטו  -  הבעיה המרכזית

 פרויקטאליבמקרים מסוימים גודל הפרויקט ותזרים המזומנים החזוי ממנו אינו מצדיק מימון 
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 מימון תחנות כח קטנות

  Cross Collateralization -הפתרון 

בעיקר בצבר פרויקטים דוגמת , במקרים אלהPV ,ניתן לבצע סגירה , רוח וקוגנרציה

פיננסית עבור מספר פרויקטים יחד כך שפרויקט חזק מעניק גיבוי לשירות החוב הנדרש 

 בפרויקט חלש

העברת כספים בין הפרויקטים נעשית בדרך של הלוואה ועל כן יוצר הכנסת ריבית רעיונית   – מיסוי

 לפעולה זו יש משמעות בהיבט המס. לפרויקט המלווה והוצאת מימון לפרויקט המקבל

 

 בחינת יחס הכיסוי מתבצעת בפרויקט אחד בלבד כאשר סך התזרימים של שאר   –יחסי כיסוי

 הפרויקטים מדווחים יחדיו

 

 

 Cross Collateralization-הבעיה המרכזית ב
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 מימון תחנות כח קטנות

 מתווה אפשרי –הפתרון 

 חברה בת

SPC/SPV 

 + ' פרויקט א

 פרויקטים נוספים

SPV/SPC 

 ים/פרויקט

 שותף כללי

 ניהול הפרויקטים

49% 51% 

100% 

 שותף כללי

1% 

 בנק מממן

 חוב בכיר

80% 

 חוב בכיר

80% 

מסך צרכי המימון הכוללים 20%  

אשר יוזרמו( בגין שני הפרויקטים)   

 מלוא ההון 

 העצמי הנדרש

 'חברה ב 'חברה א



 
 

   

 

  

 

 אתגרים בפרויקט
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 אנרגיהמימון פרויקט 

 דרישות הגוף המממן

ערכים טווח הבנק דרישת  

 30% - 20% הון עצמי

 הקמה/ תקופת הייזום  לרוב במהלך ערבות בעלים

 1.3 – 1.45-כ יחסי כיסוי

 ושעבודים בטוחות
והנכסים של המניות , הפרויקטיםהעמדת כלל 

 ק"שש –המממן הגוף הפרויקטים לטובת 

 70% - 80% שיעור מינוף

 קרן לשירות חוב ולתחזוקה עמוקה קרנות

 נדרש יועץ טכני לרוב יועצים

 תקופת ההלוואה
הארכה בכפוף לערך הגרט   אפשרות –שנים  7-10

 ובטוחות נוספות
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 אנרגיהמימון פרויקט 

 :בעיית מימון שלב הייזום

לרוב  , עקב התארכות שלבי הייזום של הפרויקטים וחוסר הסנכרון בין הפרויקטים השונים

 תידרש העמדת מימון ביניים לתקופה זו

 :פתרונות אפשריים

 בעלי המניות/ קבלת מסגרת אשראי מבנקים כנגד ערבות החברה היזמית 

הכנסת שותף נוסף אשר יממן את שלבי הייזום 

 חבילה מול המממןעסקת 
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 אנרגיהאתגרים בפרויקט 

רגולציה 

 הייצור  תעריף 

 (חתימה על הסכמי מימון)הגעה לסגירה פיננסית אי 

 (  מרשות החשמל)אי עמידה בלוחות הזמנים לקבלת אישור תעריפי 

 קשיים בחתימה על הסכמי גז טבעי(NG ) משווק /הספקמול(GSPA) 

  זמינות גז טבעי 

 לקוחות העוגן בחתימה על הסכם למכירת חשמל מול קשיים(PPA) 

 קשיים בחלוקת הסיכונים מול קבלנים(EPC ,O&M) 

 (בים"מש)עתידי במקבצי שעות ביקוש שינוי 

ועוד 

 פירוט הסיכונים הכרוכים בהקמת פרויקט אנרגיה



 תודה

 מ"ש בע.י.בטא פייננס צ

 מגדל אלקטרה סיטי

 יפו-תל אביב, 58הרכבת 

03-6767006 

WWW.BETAFINANCE.CO.IL 


